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概 要  
2001 年、東京証券取引所に J-REIT（ Japan Real Estate Investment Trust）市場が開設された。2000 年
に投資信託及び投資法人に関する法律が改正されたことにより、投資信託の対象として新たに不動産等
が加えられたことが、 J-REIT 市場開設の背景として挙げられる。市場開設から 17 年が経過し、2018 年
10 月時点で上場銘柄数は 61 銘柄、J-REIT 市場の時価総額合計は 12.7 兆円まで成長を遂げている。また
J-REIT の分類はそれぞれの投資対象不動産によって８つの種別に分類される。  
本研究では、その中でも最も歴史の浅いヘルスケア REIT（投資対象をヘルスケア施設に限定）に着目
し、 J-REIT におけるヘルスケア施設の取得が REIT のパフォーマンスに与えている影響を短期、長期そ
れぞれの視点で検証する。  
短期的な効果を検証するために、イベント・スタディーの手法を用い、ヘルスケア施設の取得に関す
る公表が J-REIT の投資口価格に与える影響を分析し、他の物件種別の公表が与える影響との差異を分析
する。また、取得する物件の情報（築年数、運営純収益、取得価格等）を用いて、それらの差異を生み
出す要因を探る。分析の対象として、ヘルスケア施設に特化した「ヘルスケア REIT」の２銘柄、住宅に
特化した「住宅 REIT」の６銘柄、取得物件を特定しない「総合型 REIT」の４銘柄に、「複合型 REIT」の
１銘柄を加えた全 13 銘柄（全てヘルスケア施設を保有している REIT）を選択した。これらの REIT が
2012 年以降、７年間に公表した物件取得時の適時開示リリース全 249 件を抽出し、発表前後５日間の累
積異常リターン（CAR）及び発表後５日間の異常リターン（AR）を比較した。  
長期的な効果を検証するために、REIT 上場時から３年間及び直近３年間のそれぞれ投資収益率、β値
の変化について、ヘルスケア REIT とそれ以外の REIT とで比較検証した。そしてヘルスケア REIT の
NAV 倍率の推移に着目し分析した。  
結果として、ヘルスケア REIT の公表する物件取得のリリースによる CAR が最も強い正の影響を与え
ていること、住宅 REIT、総合型 REIT が行うヘルスケア施設の取得にかかるリリースは、それらの REIT
が取得するヘルスケア施設以外のものと比べ、負の影響を与えていることが分かった。また、短期的に
は正の影響を与えているヘルスケア REIT のリリースも、長期的には市場から十分な評価を得られてい
ないことが明らかになった。他 REIT と比べ、資産規模が小さく、資産規模拡大のペースが遅い（物件の
取得が進んでいない）ことなどから、ヘルスケア REIT に対する市場評価が付きづらい状態であると考
えられる。またヘルスケア施設の中でも、高齢者向け住宅よりも病院を取得した際の AR が最も高いこ
とが分析の結果明らかとなった。現状、国の期待と投資家評価の間に生じてしまっているヘルスケア
REIT に対する評価のギャップを解消し、長期的な評価を得るためには、今後、病院やクリニック等のメ
ディカル施設の取得を積極化し、資産規模を拡大させること必要である。  
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１．はじめに 
1.1 研究の背景と目的 
東京証券取引所に初の J-REIT（Japan Real Estate Investment Trust）として日本ビル
ファンド投資法人とジャパンリアルエステイト投資法人が上場した 2001 年から 17 年
が経過し、現在 61 銘柄の J-REIT が上場している。その中でもとりわけ新しい J-REIT
の分野としてヘルスケア施設に特化した「ヘルスケア REIT」があり、現在２銘柄が上
場している。病院やクリニックをはじめ、介護付き有料老人ホーム、サービス付き高齢
者住宅などの高齢者向け住宅を取得対象資産として、2014 年の日本ヘルスケア投資法
人の上場を皮切りに２銘柄の上場が続いた。その背景としては、高齢社会の進展が深
刻な社会問題となる日本において、2014 年 6 月に国土交通省が発表した「高齢者向け
住宅等を対象とするヘルスケアリートの活用に係るガイドライン」によって、民間資
金を活用したヘルスケア施設の供給の拡大促進の動きがある。このガイドラインはそ
の前年に閣議決定されている「日本再興戦略」において、「民間資金の活用を図るた
め、ヘルスケアリートの活用に向け、高齢者向け住宅等の取得・運用に関するガイドラ
インの整備、普及啓発等」を行うこととした国策の一環である。このガイドラインで
は、ヘルスケア施設の定義を、「サービス付き高齢者住宅」「有料老人ホーム」「認知
症高齢者グループホーム」としており、この段階では病院やクリニック等のメディカ
ル関連施設は対象とされていなかった。その後、2014 年 1 月に閣議決定された産業競
争力の強化に関する実行計画を基に、2015 年に「病院不動産を対象とするリートに係
るガイドライン」が国土交通省より公表され、前述の高齢者向け住宅のみならず、病院
やクリニックの不動産を REIT が取得することを後押しする方針が打ち出されたこと
が、ヘルスケア REIT の上場が続いた背景として挙げられる。  
そうした国全体としての方策の元、創設されたヘルスケア REIT であるが、取得して
いるポートフォリオの内訳をみると、その殆どが有料老人ホームやサービス付き高齢
者住宅などの高齢者向け住宅であり、病院を組み入れている事例は、現時点で一件の
みという状況である。オフィス特化型の REIT や物流施設特化型の REIT と比べ、物件
一件当りの投資金額が少額となるヘルスケア REIT にとっては、資産規模の拡大を目指
す上での課題も多く存在するが、高齢社会にある日本において、今後ヘルスケア施設
のホルダーとしてのヘルスケア REIT への期待は大きく、今後の成長を目指す上で必要
な課題を整理することも含め、本研究では現状のヘルスケア施設の取得が市場にどの
様に受け止められているか、また短期的な影響のみならず、長期的に見てヘルスケア
REIT のパフォーマンスが他 REIT と比べ、有意なポジションを確立できているか、ま
たそうでない場合、ヘルスケア REIT が取るべき今後の方策は如何なるものがあるか
を、REIT を組成する事業会社側の立場から考察することを本研究の目的とする。  
 
1.2 本論文の構成 
本論文は大きく二つの分析を行う。一つは物件取得のリリースが、各 REIT の投資口
価格に与える影響をイベント・スタディーの手法により分析する。ここでは、そのリリ
ースが与える短期的なインパクトを把握することを目的としている。二つ目は、ヘル
スケア施設の取得が REIT の長期的なパフォーマンスにどの様な影響を与えているか
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を、より長期的な視点で分析する。しかしながら、ヘルスケア物件を専門に扱うヘルス
ケア REIT 以外の住宅 REIT、総合型 REIT の総物件数に占めるヘルスケア施設の割合
は非常に僅少であり、一つのヘルスケア施設の取得が REIT 全体の長期的なパフォーマ
ンスに影響を及ぼしているか否かを検証することは現実的ではない。そこで本研究で
は、ヘルスケア施設にのみ投資を行うヘルスケア REITの長期パフォーマンスを他 REIT
と比較することで、ヘルスケア施設の取得が長期的な REIT パフォーマンスにどの様な
影響を及ぼしているかを検証する。REIT が上場してから３年間のパフォーマンスに、
ヘルスケア REIT とその他の REIT で違いがあるか、また直近３年間のパフォーマンス
に、同様の違いがあるかを比較検証する。それぞれ、３年間、２年間、１年間の投資収
益率、β値、売買回転率を用いる。また、ヘルスケア REIT の NAV 倍率の推移も含め、
長期的なパフォーマンスを分析する。  
第二章では、J-REIT 市場の全体像を把握することを目的に、上場銘柄、時価総額規
模、取扱物件種別などを整理する。また、政府が掲げる REIT 全体としての将来像を把
握する。第三章では、J-REIT に組込まれているヘルスケア施設の情報を整理し、各 REIT
が公表している物件の取得方針を整理する。第四章では、過去に行われている J-REIT
を対象とした同様のイベント・スタディー分析の先行研究を紹介し、それらを踏まえ
た上での本論文における仮説を提示する。第五章から第六章までが分析の手法、サン
プルについての説明、分析結果の説明し、第七章で考察と今後の課題を提示する。  
  
２．J-REIT 市場  
2.1  J-REIT の概要と変遷   
REIT（不動産投資信託）は、1960 年にアメリカでその制度が誕生して以来、世界
各国で導入されている。日本では、2000 年に投資信託及び投資法人に関する法律（投
信法）が改正されたことにより、投資信託の対象として新たに不動産等が加えられ、
REIT の組成が可能となった。REIT の特徴として、その分配金の高さが挙げられる。
REIT は、賃貸用不動産を取得、保有し、その賃貸収益から、各投資家への分配を行
うという、単一の事業のみを行う仕組みとして成り立っており、一般の事業会社のよ
うに、一つの事業体で複数の事業を営むことは認められていない。そして、それらの
要件を満たし、かつ得られる利益の 9 割超を分配することで、法人税が減免される恩
典が与えられている。これにより REIT に投資する投資家にとっては、他の一般事業
会社に投資するよりも、高い分配金を得ることが出来るというメリットがある。実際
に、現在上場している 61 銘柄の直近決算をみても、獲得した利益からどれだけ分配
を行っているかを測る配当性向が 100％に近く、中には獲得した利益以上の分配（配
当性向 100％超）を行っている REIT もある。  
 投信法の改正を受け、東京証券取引所に J-REIT 市場が開設され、2001 年に初の J-
REIT 上場銘柄として、日本ビルファンド投資法人、ジャパンリアルエステイト投資
法人が上場した。2002 年には、初の商業施設特化型 REIT として日本リテールファン
ド投資法人が上場し、翌 2003 年には初の総合型 REIT となるオリックス不動産投資法
人が相次いで上場している。2003 年からは、東京証券取引所における「東証 REIT 指
数」の運用が始まり、REIT 独自のマーケット指標が整い、より投資を呼び込みやす
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い環境が整備された。2004 年には初の住宅特化型 REIT となる日本レジデンシャル投
資法人（現：アドバンス・レジデンス投資法人）が上場、2005 年には初の物流施設特
化型 REIT として日本ロジスティクスファンド投資法人、2006 年には初のホテル特化
型 REIT のジャパン・ホテル・アンド・リゾート投資法人（現：ジャパン・ホテル・
リート投資法人）が上場した。REIT 市場創設から５年間で、オフィス特化型、商業
施設特化型、住宅特化型、物流施設特化型、ホテル特化型と、５つの特化型 REIT の
類型が上場している。特化型 REIT の最も新しい類型であるヘルスケアは、2014 年の
日本ヘルスケア投資法人の上場が第一号であり、その後、2015 年にジャパン・シニア
リビング投資法人、ヘルスケア＆メディカル投資法人の２銘柄の上場が続いた。これ
により現在の J-REIT 市場の類型は、オフィス特化型、商業施設特化型、住宅特化
型、物流施設特化型、ホテル特化型、ヘルスケア特化型の６つの特化型 REIT に加
え、投資対象となる不動産の用途が２つに跨る「複合型」と、投資対象となる不動産
の用途が３つ以上もしくは用途を限定しない「総合型」を加えて、合計８分類から構
成されている。  
 
2.2  J-REIT 市場の現状   
2018 年 10 月末時点で、J-REIT 市場には 61 銘柄が上場している。J-REIT 全体の時
価総額は 2004 年に 1 兆円を突破し、2007 年には 5 兆円を突破した。2018 年 10 月末
時点では約 12.7 兆円規模にまで拡大している。2018 年 10 月末時点での上場銘柄の分
類は以下のとおりである。  
 
表  1 J-REIT の分類と銘柄数  
単一用途特化型  複数用途型  
オフィス  8 銘柄  
複合型  
 
7 銘柄 住居  6 銘柄 
商業施設  4 銘柄 
物流施設  8 銘柄  
総合型  
 
21 銘柄 ホテル  5 銘柄 
ヘルスケア  2 銘柄 
（出所）東京証券取引所「東証公式  J リートガイドブック」2017 年 7 月版 
    J-REIT.jp「銘柄一覧（運用資産）」  
表は筆者作成 
 
上場銘柄数は、2005 年までに 28 銘柄、2008 年までに 41 銘柄と増加していたが、J-
REIT 市場も 2008 年の金融危機の影響を受け、ニューシティ・レジデンス投資法人が
REIT 史上初となる民事再生手続きの申し立てを行い上場廃止になる、REIT 同士の合
併が相次ぐなど、銘柄数の増加が一時停滞した時期があった。しかし、金融危機以
降、2012 年にケネディクス・レジデンシャル投資法人（現：ケネディクス・レジデン
シャル・ネクスト投資法人）が上場するなど、REIT 上場再活性化の機運を取り戻し
つつある。  
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また J-REIT 全 61 銘柄が保有している物件の物件数は 3870 件で、その取得額の総額
は約 18 兆円に上る。その内訳をみると、取得金額順では、オフィスが 7 兆 6200 億円
（951 物件）、商業施設が 3 兆 2000 億円（492 物件）、住宅が 2 兆 7000 億円（1687
物件）と続いており、最も新しい類型であるヘルスケアについては、1444 億円（88
物件）と他の不動産種別と比べて圧倒的に取得金額、取得件数が少ないことが見て取
れる。 
 
2.3  不動産投資市場の成長目標  
2016 年に公表された「不動産投資市場の成長戦略～2020 年に向けた成長目標と具
体的取組～」によると、REIT を含む不動産投資市場へは、日本が直面する人口減
少、超高齢社会の到来などによる社会経済状況の変化に伴い拡大する不動産需要を的
確に捉え、これらに対応した「不動産ストックの形成・再生・活用」を図ることに大
きな期待が寄せられている。また不動産ストックの質的・量的向上に必要な民間資金
を調達する市場として、国民生活や経済活動を支える重要な役割を果たしている、と
いう前提の下、2020 年ごろに REIT 等の資産総額を約 30 兆円にまで倍増させること
を目標と置いた。不動産投資市場の大部分を J-REIT が占めており、その総資産額は
前述の通り、直近時点で約 18 兆円である。この目標値を達成させるために、さまざ
まな具体的な施策が示されている。特に、成長分野における不動産投資市場の拡大と
国際競争力の強化として、国際ビジネス、観光、物流、ヘルスケアの４分野への注力
投資が挙げられている。本研究で取り上げるヘルスケア分野についても、その一つと
して取り上げられており、日本の直面する超高齢社会において、今後も益々その深刻
さは進展していくものと考えられる中で、高齢者向け住宅の戸数が少なく、将来的に
供給不足が深刻化する懸念がある。その様な中で、2016 年に新たな「住生活基本計画
（全国計画）」が閣議決定され、国語交通省が公表した資料によると、「高齢者が自
立して暮らすことができる住生活の実現」として、高齢者人口に対する高齢者向け住
宅の割合を 2014 年の 2.1％から 2025 年までに 4.0％まで引き上げる成果目標が掲げら
れている。民間企業や投資家の資金を J-REIT 等の不動産投資市場を通して活用する
ことで、将来迎える更に進んだ超高齢化に対応する住環境を整備することを、国とし
て推し進めていく方針が打ち出された。  
また超高齢社会が進展する中で、個人が所有する不動産の活用を推進する役割とし
ても J-REIT 等の不動産投資市場が重要な役割を担うと期待されている。有効活用が
なされていない不動産を J-REIT 等が取得・保有することで、中古不動産の市場価値
を高め、更なる流通を促進する役割を期待されている。  
 
３ J-REIT におけるヘルスケア施設  
3.1  ヘルスケア施設の定義   
J-REIT におけるヘルスケア施設の定義については、上述の「高齢者向け住宅等を対
象とするヘルスケアリートの活用に係るガイドライン」（2014 年 6 月国土交通省公
表）にて定義されているものが一般的に広く使用されている。このガイドラインにお
いてヘルスケア施設とは、高齢者の居住の安定確保に関する法律（平成 13 年法律第
 7 
26 号）第 5 条に規定する「サービス付き高齢者向け住宅」並びに老人福祉法（昭和
38 年法律第 133 号）第 29 条に規定する「有料老人ホーム」及び同法第 5 条の 2 第 6
項に基づく「認知症高齢者グループホーム」の３種類が定義されている。また 2015
年に公表された「病院不動産を対象とするリートに係るガイドライン」に、REIT 向
けの資産として、医療法（昭和 23 年法律第 205 号）第 1 条の 5 第 1 項に規定する病
院の用に供されている不動産（その一部を病院の用に供されている不動産を含む）が
含まれたことにより、REIT 向けのヘルスケア施設の定義として、病院やまたそれに
類似する利用がなされている不動産までが加わり、実質的なヘルスケア施設として運
用がなされている。  
 
3.2  J-REIT への組込状況   
現在、J-REIT 市場に上場する全 61 銘柄の内、ヘルスケア施設に限定した投資を行
うヘルスケア REIT は２銘柄のみである。これらの２銘柄で現在 47 件のヘルスケア施
設を保有している。その大部分が、介護保険制度における「特定施設入居者生活介
護」の認定を受けた介護型有料老人ホームである。続いて、住宅型有料老人ホーム、
サービス付き高齢者住宅が組み込まれている。特筆すべき点として、2017 年 11 月に
ヘルスケア＆メディカル投資法人が初めて、病院の取得を行ったことが挙げられる。
それまで、有料老人ホームやサービス付き高齢者住宅などの高齢者向け住宅への投資
のみであったが、ようやく J-REIT における第 1 号案件として、病院が REIT に組込ま
れた。 
ヘルスケア REIT 以外にもヘルスケア施設を保有している REIT が存在する。REIT
の種別としては、住宅 REIT 及び総合型 REIT の複数銘柄が実際にヘルスケア施設を
取得している。住宅 REIT では、スターツプロシード投資法人、日本アコモデーショ
ン投資法人、アドバンス・レジデンス投資法人、コンフォリア・レジデンシャル投資
法人の４銘柄がヘルスケア施設を取得し、REIT のポートフォリオ構築方針に一定割
合で今後もヘルスケア施設の取得を目指す旨を明記している。総合型 REIT では、オ
リックス不動産投資法人、ユナイテッド・アーバン投資法人、大和ハウスリート投資
法人、ヒューリックリート投資法人の４銘柄がヘルスケア施設を取得している。  
また、ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人は 21 件のヘルスケア施
設を保有しており、これは 2018 年 3 月にジャパン・シニアリビング投資法人を吸収
合併したことにより、元来、住宅 REIT に分類されていたケネディクス・レジデンシ
ャル投資法人が、本合併により、住宅及びヘルスケア施設を取得対象とする「複合
型」REIT に分類されたという経緯からである。  
これら全ての件数を合算し、現時点で J-REIT に組込まれているヘルスケア施設の
総数は 88 件である。REIT 毎の保有件数の内訳は以下のとおりである。  
 
表  2 J-REIT におけるヘルスケア施設保有件数  
種別 REIT 名称 保有件数  
ヘルスケア  日本ヘルスケア投資法人  22 
ヘルスケア  ヘルスケア＆メディカル投資法人  27 
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複合 ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人  21 
住宅 スターツプロシード投資法人  2 
住宅 日本アコモデーション投資法人  2 
住宅 アドバンス・レジデンス投資法人  2 
住宅 コンフォリア・レジデンシャル投資法人  1 
総合 オリックス不動産投資法人  1 
総合 ユナイテッド・アーバン投資法人  2 
総合 大和ハウスリート投資法人  2 
総合 ヒューリックリート投資法人  6 
合計 88 
（出所）各 REIT のホームページより保有物件を抽出  
表は筆者作成 
 
J-REIT におけるヘルスケア施設の組入状況は、依然として高齢者向け住宅が中心で
あり、病院やクリニックなどのメディカル施設を取得できているケースは１件のみと
いう状況であるが、REIT 市場の歴史が長い、アメリカ市場におけるヘルスケア REIT
の状況を見てみると、アメリカのヘルスケア REIT におけるヘルスケア施設の分類
は、日本に比べ多様化が進んでいる。三井住友トラスト基礎研究所がまとめた「海外
におけるヘルスケアリートに関する調査研究報告書（金融庁委託調査）」平成 27 年
12 月によると、米国のヘルスケアリートの運用資産の内訳は、シニアハウジング（高
齢者住宅）が 52％と最も高く、次いでスキルドナーシング施設（重度要介護者施設）
17％、メディカルオフィスビルが 17％と、この３施設で全体の 86％を占めている。
また病院への投資も進んでおり、全体の約 10％が病院やライフサイエンス施設への投
資に向けられている。中には、メディカル施設のみを投資対象とする REIT も存在す
るなど、現状その投資の大部分が高齢者向け住宅に向けられている J-REIT とは異な
り、ヘルスケア分野に関わる様々な用途の不動産への投資が行われている。  
 
3.3  REIT 毎のヘルスケア施設の取得方針   
ヘルスケア REIT はヘルスケア施設のみを投資対象とする特化型の REIT であり、
その取得方針は、大きく「高齢者向け施設・住宅」と「医療関連施設」の２種類に分
かれる。日本ヘルスケア投資法人は、ヘルスケア施設のタイプを、「高齢者施設・住
宅」、「医療施設」、「その他」の３種類に大別している。「その他」には、バイオ
テクノロジーや製薬関連の不動産が含まれる。これに対し、ヘルスケア＆メディカル
投資法人はヘルスケア施設の区分を、「高齢者向け施設・住宅」、「医療関連施設
等」、「その他」と、大別としては同じく３種類であるものの、「その他」の中に、
通所介護サービス（デイサービス）等を提供する事業所、フィットネスクラブ等の健
康増進施設等を含めている点に若干の違いがある。  
住宅 REIT の物件取得方針は、REIT 毎に違いがみられる。スターツプロシード投資
法人は、ヘルスケア施設という表現は使わず、「高齢者向け施設」を全体の投資金額
の内、10％以内まで投資する方針を掲げている。日本アコモデーション投資法人もま
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た、ヘルスケア施設という表現ではないものの、「ホスピタリティ施設」の投資金額
を全体の 10％を上限に投資を行う旨明記している。なお「ホスピタリティ施設」の定
義としては、寮・社宅、サービスアパートメント、シニア住宅及び宿泊施設の４カテ
ゴリーとしている。次にアドバンス・レジデンス投資法人は、ヘルスケアやシニアと
いった表現は使わずに、住戸のタイプとして「ドミトリー」という表現を使用してお
り、投資金額の上限を 20％までとしている。「ドミトリー」とは浴室や洗濯機置き場
がなく、物件内の共用施設（共同浴場・ランドリー等）の利用によって賄われる住宅
のことを指しており、本研究で取り上げる「ヘルスケア施設」もこのカテゴリーに含
まれる。そして最後にコンフォリア・レジデンシャル投資法人の取得方針は、「運営
型賃貸住宅」への投資を、上限 20％として定めている。「運営型賃貸住宅」とは、
「シニア住宅、サービスアパートメント、学生マンション（寮）等の運営型の賃貸住
宅」と定義されている。  
この様に、REIT 毎に表現の違いはあるものの、各 REIT のポートフォリオにおい
て、ヘルスケア施設取得に一定の上限を設けながら、取得方針とする旨が明記されて
おり、住宅 REIT の中でも、ヘルスケア施設まで投資対象とするか、ヘルスケア施設
は投資対象とせずに賃貸住宅のみを投資対象とするかという点で、REIT 毎の投資方
針に明確な差がある。  
 
４．先行研究  
4.1  J-REIT における物件取得リリースのイベント・スタディー分析   
 J-REIT の REIT 種別もしくは取得不動産の用途に焦点を当て、それらが REIT のパ
フォーマンスにどの様な影響を与えるかについて研究された事例は非常に少ない。特
に本研究において取り上げるヘルスケア REIT 及びヘルスケア施設に着目した先行研
究は、日本におけるヘルスケア REIT の歴史自体が浅いことからも、研究対象とされる
ことが無く、類似する先行研究を直接的に引用することは本研究では難しいと判断し
た。しかしながら、ヘルスケア REIT やヘルスケア資産に限定されてはいないものの、
REIT における新規物件の取得が短期的に投資口価格への影響を与えるか否かについ
ての研究を、イベント・スタディーの手法を用いて分析している先行研究があり、本研
究ではその分析手法を参考に分析を進めていく。  
「J-REIT のイベント・スタディー -新規物件取得の発表に対する J-REIT リターンの
反応-（2001 年 9 月から 2004 年 3 月まで）」大橋・澤田（2004）では、2001 年 9 月の
J-REIT 市場開設から 2004 年 3 月までの新規物件取得の適時開示情報全 81 件を用い、
新規物件の取得が、取得の公表後、投資口価格に正の影響を与えているかの分析を行
っている。J-REIT が投資家の利益のために運営されており、物件取得が重要なインサ
イダー情報であることを前提に、新規物件の取得は将来的な分配金増額への期待を増
幅される効果が期待されるものであり、公表後は正の影響を与えるという仮説を、イ
ベント・スタディー分析の手法で実証している。結果は、新たな物件取得の発表に対
し、リターンが平均的に上昇し、特に発表後翌日に、統計学的有意水準 5％で有意に正
の値を取ることが分かった。また同研究では、発表の時期による違いを検証している。
研究が行われた時期が、J-REIT 創設後間もなくの時期であり、期間を第一期（2001 年
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9 月から 2002 年 8 月まで）、第二期（2002 年 9 月から 2003 年 9 月まで）、第三期（2003
年 9 月から 2004 年 3 月まで）の３期間に区切って分析したところ、第一期と第三期で
は取得の発表後５日間に渡り、正の異常リターンが観測されたが、第二期では新規物
件の取得の発表というイベントに対し、正の反応を示さず、負の反応を示すようにな
った。この結果から、時期によって物件取得に対する評価が異なることが証明されて
いる。 
 
4.2  本研究の目的と位置づけ   
大橋・澤田（2014）の研究では、J-REIT 市場が開設され間もない時期の３年を分析
対象期間としており、分析対象が限定的であった。また、正常リターンを求める為の
モデルとして「固定平均リターンモデル」を使用している。これは、上場後間もない
銘柄が対象の為、過去の長期間の投資口価格の推移が入手できない為に、一般的に使
用される「マーケットモデル」を適用できないという制約によるものである。そこで
本研究では、J-REIT 市場開設後、17 年が経過し上場銘柄数も増加し、一定の市場の
成長が遂げられた現在の状態に対し、分析対象数を増やし、同様の分析手法により、
新規物件の取得が正のリターンを生めているか、特にヘルスケア施設の取得が他の資
産と比べ正のリターンを生めているかを分析する。また、短期的なリターンについて
はイベント・スタディー分析を行い、長期的なヘルスケア REIT のパフォーマンスを
図るために、長期的な投資収益率、NAV 倍率の推移を比較分析する。  
 具体的には以下の事項を明らかにすることを本研究の目的とする。  
 
1.【短期】J-REIT における新規物件取得のリリースが正の影響を生んでいるか 
2.【短期】ヘルスケア施設の取得が他の資産取得時に比べ、正の影響が高いか  
3.【長期】ヘルスケア REIT は他 REIT と比べ、長期的な市場評価を得られているか  
 
５．分析方法  
5.1  分析方法   
 （1）イベント・スタディー分析  
ヘルスケア施設の新規取得に対する市場の反応を分析するために、イベント・スタ
ディーの方法を用いて分析する。イベント・スタディーとは、企業の M&A 等のコーポ
レートアクションの公表が、短期的に企業の株価にどの様な影響を与えるか、（正の影
響であれば投資家を含めた市場はその公表を好感している）を分析する際などに用い
られる。具体的な手法としては、まず正常リターン（Normal Return）と異常リターン
（Abnormal Return）を算出する。正常リターンとは、当該イベントが発生しなかった
ならば実現していたであろうリターンと定義される。正常リターンを求める為に本研
究では市場モデル（market model）を採用した。  
次に異常リターンは、実際の投資口価格と前述の正常リターンとの差と定義する。
これにより、異常リターンがプラスであれば、イベントが起こらなかった場合に観測
されるであろう投資口価格よりも、実際の投資口価格が上回っているという状態を表
し、そのイベントによる正の効果が観測されたことになる。  
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具体的には、新規物件取得のリリースが行われた日をイベント日（ t=0）とし、推定
期間をイベント日前 120 日（t=-120）からイベント日前 60 日（t=-60）の 60 日間とし
た。この推定期間における REIT と TOPIX の日次収益率を、被説明変数を REIT の日
次収益率、説明変数を TOPIX の日次収益率とした回帰分析を行い、これにより以下の
式における REIT ごとのαとβを算定する。イベントウィンドウをイベント日前後 5 日
間（-5<t<5）とし、その期間における累積異常リターン（CAR）を以下の通り計算する。  
 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   
          𝑅𝑖,𝑡：t 日における REITi の日次収益率 
             𝑅𝑚,𝑡：t 日における TOPIX（m）の日次収益率 
 
推定されたαとβにより企業 i の t 日における日次収益率を推定する。実際の日次収益率
から推定された日次収益率を減ずることでイベントウィンドウ内の日毎での異常リタ
ーン（AR）を以下の式で算出する。  
 
𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡)  
                𝐴𝑅𝑖,𝑡：t 日における𝑅𝐸𝐼𝑇𝑖の異常リターン 
 
イベントウィンドウにおけるREIT𝑖の異常リターンを累積し、𝑡1日～𝑡2日におけるREIT𝑖
の累積異常リターンを以下の通り求める。 
𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝑡2
𝑡=𝑡1
      
                𝐶𝐴𝑅𝑖：𝑡1日～𝑡2日の𝑅𝐸𝐼𝑇𝑖の累積異常リターン 
 
（2）パフォーマンス比較  
ヘルスケア施設の取得が、取得した REIT のパフォーマンスに与える長期的な影響
を比較分析するために、ヘルスケア REIT のパフォーマンスに焦点を当てて分析す
る。前述の通り、住宅 REIT 及び総合型 REIT の一部でもヘルスケア施設の取得を行
っているものの、各 REIT のポートフォリオ全体に占めるヘルスケア施設の割合が、
どの REIT も 1～2％程度（取得額ベース）と僅少であり、その物件一つで REIT 全体
のパフォーマンスに大きな影響を与えるとは考えにくい為である。また、ヘルスケア
REIT２銘柄の上場が、日本ヘルスケア投資法人が 2014 年 11 月、ヘルスケア＆メディ
カル投資法人が 2015 年 3 月と、J-REIT 市場の創設から 17 年が経過していることと比
べると、その歴史は非常に浅い。現在上場している全 61 銘柄の REIT における、ヘル
スケア REIT２銘柄の長期的パフォーマンスの優劣を把握する為、ヘルスケア REIT が
上場している期間を分析対象期間として採用する。上場してから３年間のパフォーマ
ンス及び直近３年間のパフォーマンスを、ヘルスケア REIT とその他の REIT とで比
較する。具体的には、上場後３年間のパフォーマンス比較では、各 REIT の上場日を
基準日として、そこから１年後、２年後、３年後の投資口価格の投資収益率を算出す
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る。直近３年間のパフォーマンス比較では、本研究の調査時点の 2018 年 11 月末日か
ら３年間さかのぼり、2015 年 12 月から 2018 年 11 月までの 3 年間、2016 年 12 月か
ら 2018 年 11 月までの 2 年間、そして 2017 年 12 月から 2018 年 11 月までの 1 年間の
それぞれの期間における、ヘルスケア REIT の投資収益率を比較分析する。  
具体的な指標としては、収益性、リスク、流動性、資産規模の四つの観点で、それ
ぞれ、投資収益率、β値、売買回転率、賃貸資産額を使用する。それぞれの用語の定
義は以下の通りである。  
 
投資収益率：期間終了時点の投資口価格  / 期間開始時点の投資口価格  
 
β値：日経 ValueSearch のβ値（週次） 
 
売買回転率：期間中の各日売買代金合計  / 同期間の平均時価総額  
 
賃貸資産額：「JAPAN-REIT.COM」に掲載された 2018 年 11 月 30 日時点の  
各 REIT 賃貸資産総額  
 
また、REIT の評価を行う上で欠かせない指標として NAV（Net Asset Value）倍率
があり、本研究において、ヘルスケア REIT の直近 2 期分の NAV 倍率及び直近の
NAV 倍率を用い、ヘルスケア REIT の NAV 倍率がどの様な市場評価を得ているかを
判断する。直近の NAV 倍率については、賃貸資産額の情報同様、 JAPAN-REIT.COM
より 2018 年 11 月 30 日時点の全銘柄 NAV 倍率一覧を取得し、そのデータを使用し
た。 
 
5.2  分析サンプル   
 （1）イベント・スタディー分析  
ヘルスケア施設の取得に係るリリースが投資口価格に対して正のリターンを生んで
いるかを把握するために、各 REIT が新規物件取得時に行う、「資産取得のお知らせ」
（もしくはこれに類似する公表書類）が公表された日をイベント日として分析を行う。
東京証券取引所が定める適時開示基準に則り、各 REIT が自法人のホームページ及び東
京証券取引所の TD-NET 上に開示を行う事が義務付けられており、基本的には東京証
券取引所への登録と自法人のホームページへの掲載は同タイミングで行われることが
実務上一般的である。そのため、本研究では対象とする REIT の各法人ホームページよ
り、対象のリリースを抽出した。2012 年 1 月から 2018 年 10 月までの７年間に、13 の
REIT が公表した 249 件のリリースを対象とした。ヘルスケア REIT の２銘柄、住宅
REIT の６銘柄、総合型 REIT の４銘柄、そして複合型に分類されるケネディクス・レ
ジデンシャル・ネクスト投資法人を加えた 13 銘柄である。なお、前述の通り、ケネデ
ィクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人については、2018 年 3 月のジャパン・シ
ニアリビング投資法人との合併により、その投資種別が住宅とヘルスケア施設となり
「複合型」に分類されている。保有している資産の内訳は、約８割が賃貸住宅であり、
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概ね他の住宅 REIT の住宅に対する投資割合と遜色がない為、本研究においては、ケネ
ディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人を「住宅型」として分析を行う。 
また、本研究では、実際にヘルスケア施設をポートフォリオに組み込んでおらず、
REIT のポートフォリオ構築方針にも取得方針を打ち出していない住宅 REIT２銘柄（日
本賃貸住宅投資法人、サムティ・レジデンシャル投資法人）を含めている。これは、ヘ
ルスケア施設を取得対象としている住宅 REIT（以下、「住宅複合 REIT」という。）と
住宅のみを取得対象とする住宅 REIT（以下、「住宅専門 REIT」という。本研究では、
「住宅複合 REIT」と「住宅専門 REIT」を総称し「住宅 REIT」とする。）との間で、
ヘルスケア施設取得のリリース並びに賃貸住宅取得のリリースの異常リターンの違い
も分析することを目的に、対象に加えている。  
また、同じリリースにおいて複数の物件の取得を公表しているケースがあるが、そ
のリリースにヘルスケア施設が含まれる場合は、そのリリースをヘルスケア施設取得
のリリースとして取り扱う。また、特に総合型 REIT に見られるケースで、用途の異な
る物件を複数取得し、それを一つのリリースで公表しているケース（例えば、一つのリ
リースで「ホテル」と「物流施設」の取得を公表している様なケース）では、そのリリ
ース内における物件取得金額が最も大きい用途を取り上げて、リリースの種別を決定
する。 
 
表  3 REIT 別  分析対象リリース数   
種別  REIT 名称 リリース数  
ヘルスケア  日本ヘルスケア投資法人  4 
ヘルスケア  ヘルスケア＆メディカル投資法人  4 
複合→ 
住宅(複合) 
ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人  24 
住宅(複合) スターツプロシード投資法人  9 
住宅(複合) 日本アコモデーション投資法人  20 
住宅(複合) アドバンス・レジデンス投資法人  31 
住宅(複合) コンフォリア・レジデンシャル投資法人  23 
住宅(専門) 日本賃貸住宅投資法人  22 
住宅(専門) サムティ・レジデンシャル投資法人  6 
総合  オリックス不動産投資法人  17 
総合  ユナイテッド・アーバン投資法人  18 
総合  大和ハウスリート投資法人  33 
総合  ヒューリックリート投資法人  38 
合計 249 
（出所）各 REIT のホームページより物件取得リリースを抽出  
表は筆者作成 
 
なお上記 249 件の内、除外サンプルとして計７件のリリースを分析対象から除いて
いる。内２件はケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人が公表しているリリ
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ースで、同日付で２回リリースを行っているものを除いた。リリース種別の分類方法
については、前述の通り、ヘルスケア施設の有無、取得物件金額で判断している。また
日本ヘルスケア投資法人、コンフォリア・レジデンシャル投資法人、サムティ・レジデ
ンシャル投資法人、ヒューリックリート投資法人、ユナイテッド・アーバン投資法人の
５銘柄からそれぞれ１件ずつ、計５件対象から除いたリリースがある。今回のイベン
ト・スタディー分析を行う上で、推定ウィンドウとして設定した -120<t<-60 の期間の投
資口価格が取得できないもの（上場していないもの）、CAR 及び AR を分析する 1<t<5
の投資口価格が本研究時点で取得できなかったものである。  
 
（2）パフォーマンス比較  
ヘルスケア REIT の長期パフォーマンスを比較分析するために、上場後１年間、２
年間、３年間と、直近１年間、２年間、３年間のパフォーマンスを比較する。上場後
一定期間におけるパフォーマンス比較においては、各 REIT の上場日を起点として、
１年間、２年間、３年間のパフォーマンスを比較するが、現在上場している全 61 銘
柄の上場時期が、2008 年以前（28 銘柄）と 2010 年以降（33 銘柄）とに二分されてお
り、本分析においては、2010 年以降に上場した銘柄を分析対象とした。2010 年以降
に上場した 33 銘柄の内、上場後１年が経過していない４銘柄を除いた 29 銘柄、上場
後２年が経過していない６銘柄を除いた 27 銘柄、上場後３年が経過していない 13 銘
柄を除いた 20 銘柄でそれぞれ、上場後１年間、２年間、３年間のパフォーマンスを
比較した。また直近３年のパフォーマンス比較においても、上場後３年のパフォーマ
ンス比較と同様に、2018 年 11 月時点で上場している全 61 銘柄の内、上場して 1 年が
経過していない銘柄については、本分析の対象から除外した。具体的には、CRE ロジ
スティックスファンド投資法人（2018 年 2 月上場）、ザイマックス・リート投資法人
（2018 年 2 月上場）、タカラレーベン不動産投資法人（2018 年 7 月上場）、伊藤忠
アドバンス・ロジスティクス投資法人（2018 年 9 月上場）の４銘柄である。直近 1 年
間のパフォーマンス比較については、この４銘柄を除く全 57 銘柄で分析を行った。
また、直近２年間の比較を行う際には、さらに、みらい投資法人（2016 年 12 月上
場）、森トラスト・ホテルリート投資法人（2017 年 2 月上場）、三菱地所物流リート
投資法人（2017 年 9 月）の３銘柄を除く、54 銘柄で比較した。さらに、直近３年間
の比較を行う際には、ラサールロジポート投資法人、スターアジア不動産投資法人、
マリモ地方創生リート投資法人、三井不動産ロジスティクスパーク投資法人、大江戸
温泉リート投資法人、さくら総合リート投資法人の６銘柄を除く、48 銘柄で比較し
た。なお、それぞれの REIT の REIT 種別については、「JAPAN-REIT.COM」に掲載
されている 2018 年 11 月 30 日時点の REIT 種別の分類に基づいて分類している。  
またヘルスケア REIT２銘柄の資産規模が 500 億円未満であることから、全 REIT に
おける資産規模１千億円未満の銘柄に限定し、その中でのヘルスケア REIT のパフォ
ーマンスを比較することで、同程度規模の REIT におけるヘルスケア REIT のパフォ
ーマンスを比較した。 
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6．分析結果  
6.1  短期：イベント・スタディー分析結果  
6.1.1 全サンプルの分析結果  
イベントの全サンプル 242 件を用いて、イベント日（ t=0）から前後 5 日間（-5<t<5）
の累積異常リターン（CAR）及び発表後 5 日間（1<t<5）の異常リターン（AR）を計算
したものを以下に記す。  
 
表  4 CAR、AR 及び t 値（全サンプル）  
期間  CAR t 値  期間 AR t 値 
-1~1 -0.02 -0.1560  -5 0.05 0.6028 
-2~2 0.13 0.6513  -4 -0.02 -0.2331 
-3~3 0.13 0.5618  -3 -0.15 -2.0541 
-4~4 0.17 0.6339  -2 0.03 0.3367 
-5~5 0.28 0.9522  -1 -0.03 -0.3548 
    0 0.11 1.3292 
    1 -0.11 -0.9497 
    2 0.12 1.4489 
    3 0.16 1.7813 
    4 0.05 0.6070 
    5 0.07 0.8016 
 
また、累積異常リターン（CAR）をグラフにしたものを図１に記す。  
 
図  1 CAR（全サンプル）  
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この結果から、新たな物件取得のリリースがイベント日前後５日間において、J-REIT
のリターンを平均的に上昇させることが示された。先行研究及び仮説の通り、J-REIT に
おいて新規の物件取得は、将来的な分配額の増加を期待させ、分配金を期待する投資
家にとっては好感されるイベントであると考えられることからも、今回の結果の通り、
累積異常リターンが正の影響を与えていると考えられる。一方で、リリースを行った
翌日（t=1）において、異常リターンが負の値となっている点が興味深い点である。先
行研究においては、全サンプルを用いた分析においては、リリース発表後の５日間全
てにおいて異常リターンは正の値となっていた。しかし本研究では、発表した翌日が
負の値となっており、観測した全ての日において正の値を取った先行研究とは異なる
結果となった。先行研究においては、全サンプルを用いた分析の他に、リリースの時期
を、３つの期間に区切って時期別の分析を加えており、その分析の中で、第二期（2002
年 9 月から 2003 年 8 月まで）においては、リリース発表後２日目（t=2）、４日目（t=4）、
５日目（t=5）で負の異常リターンを観測している。本研究のリリース後１日目（t=1）
で負の異常リターンを観測した結果とは異なる結果ではあるが、先行研究が行われた
J-REIT 創設時とは環境も異なり、物件取得リリースに対する投資家の姿勢が、より慎
重なものとなっていることがこの結果から見て取れる。  
 
6.1.2 REIT 種別ごとの分析結果  
イベントの全サンプル 242 件を、ヘルスケア REIT２銘柄が発表している７件、住宅
REIT７銘柄が発表している 131 件、総合型 REIT４銘柄が発表している 104 件の３つに
分けて、イベント・スタディー分析を行った結果を以下に記す。  
 
表  5 CAR、AR 及び t 値（全サンプル -REIT 種別） 
 
ヘルスケア  
REIT 
 
住宅 
REIT 
 
総合  
REIT 
期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 0.95 1.7632 0.52 1.3337 -0.07 -0.1400 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
-5 0.33 1.3498 0.02 0.1543 0.06 0.6026 
-4 -0.57 -1.3795 0.07 0.4973 -0.09 -0.8151 
-3 0.07 0.1710 -0.29 -2.9255 0.00 -0.0067 
-2 -0.17 -0.3163 0.05 0.3895 0.02 0.1562 
-1 -0.23 -0.3231 0.00 0.0399 -0.06 -0.4379 
0 0.23 0.8407 0.22 2.2667 -0.03 -0.1648 
1 -0.05 -0.1344 -0.09 -0.5997 -0.13 -0.7336 
2 0.42 0.9473 0.18 1.5244 -0.04 0.2961 
3 0.87 2.6573 0.15 1.4302 0.12 0.7529 
4 0.35 0.8921 0.02 0.1938 0.08 0.4766 
5 -0.29 -0.7197 0.20 1.9841 -0.07 -0.4607 
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また、累積異常リターン（CAR）をグラフにしたものを図２に記す。  
 
図  2 CAR（全サンプル-REIT 種別） 
 
 
この結果から、ヘルスケア REIT の行うリリース（全てヘルスケア施設の取得）及び
住宅 REIT の行うリリース（賃貸住宅の取得及びヘルスケア施設の取得）は、イベント
日前後５日間の累積異常リターンで正の影響を与えていることが分かった。これは、
ヘルスケア REIT 及び住宅 REIT における物件取得（保有物件の増加）が、投資家に評
価されていることを表しており、先行研究及び先の分析結果で示した結果を支持する
結果となった。特にヘルスケア REIT の累積異常リターンは最も高い正の値を示してお
り、住宅 REIT に比べても強い正の影響があることが分かった。一方で、総合型 REIT
の結果を見ると、イベント日前後５日間での累積異常リターンが負の値となっており、
ヘルスケア REIT や住宅 REIT の結果とは逆の結果となった。ヘルスケア REIT や住宅
REIT などの特化型 REIT と異なり、賃貸収益を生む資産を複数種類取得する方針を掲
げている総合型 REIT においては、取得する物件の種別も累積異常リターンの結果に影
響を与えている可能性が考えられる。総合型 REIT における物件種別ごとの分析結果は
「6.1.6 総合型 REIT が行う取得リリース（ヘルスケア施設他）の分析結果」にて記す。  
また、分析結果 6.1.1 で示した、イベント日翌日（ t=1）において異常リターンが負の
値を示す結果について、REIT の種別ごとに分解した本分析において、全ての REIT 種
別において同様の結果を示すことが明らかとなった。つまり、ヘルスケア REIT、住宅
REIT、総合型 REIT において、REIT の種別は関係なく、新たな物件取得のリリースを
行った翌日には、負の異常リターンが観測されるということが分かった。REIT 種別の
特性というよりも、REIT に投資を行う投資家全体として、イベント翌日の投資行動に
何かしら共通している原因があるものと想定される。本研究においては、この原因に
ついての詳細な分析は行わないものの、一般的に、投資家に好感されるであろうと認
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識されている新規物件取得のリリース日翌日の投資口価格の変動については、負の異
常リターンの影響が働くことを認識する必要があることが本研究から明らかになった
ことは、実務上、非常に重要な示唆を得ることが出来た。  
 
6.1.3 ヘルスケア施設取得リリースの分析結果  
イベントの全サンプル 242 件の内、ヘルスケア施設取得に係るリリース全 23 件を対
象に、イベント・スタディー分析を行った結果を以下に記す。  
 
表  6 CAR、AR 及び t 値（ヘルスケア施設リリース）  
期間  CAR t 値  期間 AR t 値 
-1~1 -0.24 -0.7341  -5 -0.08 -0.2867 
-2~2 -0.35 -0.7737  -4 -0.20 -0.8845 
-3~3 0.09 0.1790  -3 -0.16 -0.8718 
-4~4 -0.33 -0.5988  -2 -0.05 -0.2376 
-5~5 -0.49 -0.7657  -1 -0.47 1.4552 
    0 0.32 1.9145 
    1 -0.08 -0.2456 
    2 -0.06 -0.2035 
    3 0.60 2.2144 
    4 -0.22 -0.7565 
    5 -0.08 -0.3133 
 
また、累積異常リターン（CAR）をグラフにしたものを図３に記す。  
 
図  3 CAR（ヘルスケア施設リリース）  
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この結果から、ヘルスケア施設取得に係るリリースを行った際の、イベント日前後
５日間の累積異常リターンが負の値となることが分かった。イベント日後３日目（t=3）
においては、統計学的有意水準 5％で正の値を取っており、３日目においては投資口価
格に正の影響を与えていることが観測されたものの、累積異常リターンが負の値とな
っており、全体として正の影響を与えていない、むしろ負の影響を与えているという
事が明らかになった。ここで、先の分析結果 6.1.2 でも言及した、ヘルスケア REIT の
行うリリース（全てヘルスケア施設の取得）の分析結果と比較すると、ヘルスケア REIT
の行うリリースはイベント日前後５日間の累積異常リターンが 0.95 と正の影響が観測
されている。しかしながら本分析において、全てのヘルスケア施設取得リリースをま
とめて分析したところ、その結果は負の値となった。これは、ヘルスケア REIT 以外の
REIT が行うヘルスケア施設取得のリリース、つまり住宅 REIT もしくは総合型 REIT
もしくはその両方が行うヘルスケア施設取得のリリースが負の影響を与えていると考
えられる。そのため次の「6.1.4 ヘルスケア施設取得リリースの分析結果」では、ヘル
スケア施設取得のリリースを行った REIT 種別に分けて、その影響を比較する。  
 
6.1.4 ヘルスケア施設取得リリースの分析結果  
ヘルスケア施設取得に係るリリース全 23 件を、リリースを行った REIT 種別ごとに
分類し、ヘルスケア REIT が行った７件、住宅 REIT が行った９件、総合型 REIT が行
った７件に分けて、イベント・スタディー分析を行った結果を以下に記す。  
 
表  7 CAR、AR 及び t 値（ヘルスケア施設リリース -REIT 種別） 
 
ヘルスケア  
REIT 
 
住宅 
REIT 
 
総合型 
REIT 
期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 0.95 1.7632 -1.30 -1.1217 -0.90 -0.6578 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
-5 0.33 1.3498 -0.31 -0.7800 -0.20 -0.2610 
-4 -0.57 -1.3795 -0.26 -1.1361 0.25 0.4446 
-3 0.07 0.1710 -0.32 -0.9008 -0.18 -1.6281 
-2 -0.17 -0.3163 0.08 0.3439 -0.11 -0.2379 
-1 -0.23 -0.3231 -0.34 -0.6085 -0.89 -2.0652 
0 0.23 0.8407 0.24 0.8139 0.50 1.6223 
1 -0.05 -0.1344 -0.42 -0.5614 0.32 0.7592 
2 0.42 0.9473 -0.30 -0.5239 -0.22 -0.6842 
3 0.87 2.6573 0.82 2.1866 0.03 0.0461 
4 0.35 0.8921 -0.13 -0.3601 -0.91 -1.2802 
5 -0.29 -0.7197 -0.37 -1.1896 0.52 0.9421 
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また、累積異常リターン（CAR）をグラフにしたものを図４に記す。  
 
図  4 CAR（ヘルスケア施設リリース-REIT 種別）  
 
 
この結果から、ヘルスケア施設取得に係るリリースを行った際の、イベント日前後
５日間の累積異常リターンは、ヘルスケア REIT で正、住宅 REIT と総合型 REIT で負
の値となることが分かった。ヘルスケア施設に特化したヘルスケア REIT が行うリリー
ス以外の、ヘルスケア取得のリリースは投資家から好感を得られていない可能性が考
えられる。REIT の不動産運用形態は、実際に施設の運営を行ういわゆるオペレーター
が存在し、REIT はその不動産の所有をしているに過ぎない。施設の運用能力は、オペ
レーターの施設運営能力により収益性が異なり、REIT はオペレーターから不動産賃料
またはそれに類似する契約に基づいた固定利用料を徴収する形態であり、これらの事
業構造を考慮すると、REIT の種別によって、ヘルスケア施設の運用能力に差が出るこ
とは考えづらい。つまり、本分析の結果にある、REIT 種別でその累積異常リターンが
逆の結果を示す背景としては、取得している物件の物件特性が累積異常リターンに影
響を与えていると考えられる。ヘルスケア REIT の取得するヘルスケア施設と、住宅
REIT 及び総合型 REIT の取得するヘルスケア施設の物件特徴の差異について比較する
必要がある。  
 
6.1.5 住宅 REIT が行う取得リリース（ヘルスケア施設・住宅）の分析結果   
住宅複合 REIT が行う、ヘルスケア施設取得に係るリリース９件及び住宅取得に係る
リリース 95 件、また住宅専門 REIT が行う住宅取得リリース 27 件について、イベン
ト・スタディー分析を行った結果を表８に記す。  
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表  8 CAR、AR 及び t 値（住宅 REIT）  
 
ヘルスケア  
リリース  
 
住宅リリース  
(住宅複合) 
 
住宅リリース  
(住宅専門) 
期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 -1.30 -1.1217 0.78 1.8530 0.21 0.1883 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
-5 -0.31 -0.7800 0.09 0.5931 -0.11 -0.5241 
-4 -0.26 -1.1361 0.10 0.5961 0.05 0.2192 
-3 -0.32 -0.9008 -0.27 -2.5719 -0.32 -1.1619 
-2 0.08 0.3439 0.14 0.9332 -0.30 -1.3973 
-1 -0.34 -0.6085 0.07 0.5103 -0.10 -0.5130 
0 0.24 0.8139 0.20 1.7327 0.29 1.2586 
1 -0.42 -0.5614 -0.12 -0.6889 0.10 0.2370 
2 -0.30 -0.5239 0.21 1.6268 0.22 0.7865 
3 0.82 2.1866 0.10 0.8104 0.12 0.4625 
4 -0.13 -0.3601 -0.04 -0.3821 0.29 1.1618 
5 -0.37 -1.1896 0.32 2.8789 -0.04 -0.1556 
 
また、累積異常リターン（CAR）をグラフにしたものを図５に記す。  
 
図  5 CAR（住宅 REIT）  
 
 
この結果から、住宅取得に係るリリースを行った際の、イベント日前後５日間の累
積異常リターンは、住宅複合 REIT 及び住宅専門 REIT 共に正の値となることが分かっ
た。住宅複合 REIT が行うヘルスケア施設取得に係るリリースが負の結果となったこと
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を踏まえると、住宅に特化した REIT では、その専門分野である住宅を取得した際のリ
リースは好感され、ヘルスケア施設を取得した際のリリースは評価を得られていない
という結果を得た。また、住宅複合 REIT と住宅専門 REIT が住宅を取得した際に行う
物件取得リリースにおいては、ヘルスケア施設も取得対象とする住宅複合 REIT の方
が、高い正の値を示しており、このことから投資対象を住宅とヘルスケア施設に向け、
幅広く投資種別を設けている REIT の方が、専門である住宅取得時の投資家の反応が良
くなることを表している。  
 
6.1.6 総合型 REIT が行う取得リリース（ヘルスケア施設他）の分析結果   
投資対象を複数の用途不動産に向けている総合型 REIT では主にヘルスケア施設、住
宅、オフィス、商業施設、ホテル、物流施設の６種類に投資を行っている。そこで本項
では、総合型 REIT が取得するヘルスケア施設（7 件）、住宅（18 件）、オフィス（28
件）、商業施設（24 件）、ホテル（15 件）、物流施設（10 件）のリリースについて、
それぞれイベント・スタディー分析を行った。その結果を以下に記す。  
 
表  9 CAR、AR 及び t 値（総合型 REIT）  
 ヘルスケア  
 
住宅 
 
オフィス  
期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 -0.90 -0.6578 0.11 0.0974 0.41 0.4807 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
0 0.50 1.6223 0.32 0.9838 0.28 1.0027 
1 0.32 0.7592 -0.31 -0.7801 -0.16 -0.4542 
2 -0.22 -0.6842 -0.17 -0.4166 -0.04 -0.1469 
3 0.03 0.0461 -0.07 -0.1905 -0.10 -0.5554 
4 -0.91 -1.2802 -0.13 -0.5046 -0.17 -0.6552 
5 0.52 0.9421 -0.06 -0.1974 -0.04 -0.1296 
 
 商業施設  
 
ホテル 
 
物流施設  
期間 CAR t 値 CAR t 値 CAR t 値 
-5~5 0.23 0.1777 -0.32 -0.2745 -0.52 -0.4352 
期間 AR t 値 AR t 値 AR t 値 
0 -0.74 -1.8011 0.02 0.0511 -0.41 -1.6012 
1 0.18 0.4212 -0.19 -0.3583 -0.35 -0.7416 
2 0.00 0.0132 0.43 1.7557 0.03 0.0584 
3 0.06 0.1660 0.79 1.8014 -0.50 -1.7499 
4 0.93 2.0054 0.01 0.0603 -0.51 -2.7783 
5 -0.03 -0.0948 -0.52 -1.6112 0.13 0.3538 
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また、累積異常リターン（CAR）をグラフにしたものを図６に記す。  
 
図 6 CAR（総合型 REIT）  
 
 
この結果から、それぞれの物件取得に係るリリースを行った際の、イベント日前後
５日間の累積異常リターンの正の値は、オフィス取得時の数値が 0.41 と最も高く、商
業施設、住宅と続いている。しかしながら、ホテル、物流施設、ヘルスケア施設を取得
した際の累積異常リターンは、負の値となっており、これらの不動産取得に対して投
資家からの短期的な評価を得られていない結果を得た。中でもヘルスケア施設の累積
異常リターンは他２種類の不動産種別と比べても、累積異常リターンの負の値が大き
く、総合型 REIT における物件取得において、最も累積異常リターンが低い結果となっ
た。本分析結果から、総合型 REIT において、分析結果 6.1.2 に示した通り、全体とし
ては累積異常リターンが負の結果（ -0.07）であったものの、不動産用途ごとに投資家
の反応は異なり、中でも特にヘルスケア施設は大きく負の値を取っていることから、
短期的な負の影響が大きいと考えられる。  
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6.1.7 イベント・スタディー分析結果のまとめ  
ここまでの結果を、全体、REIT 種別ごと、リリース種別ごとにランキング形式とし
てまとめた表を以下に記す。 
 
表  10 イベント・スタディー分析全体結果  
順位 REIT 種別 リリース種別  サンプル数  CAR-5~5 t 値 
1 ヘルスケア  ヘルスケア  7 0.95 1.7632 
2 住宅複合  住宅 95 0.78 1.8530 
3 住宅全体  全体 131 0.52 1.3337 
4 総合型 オフィス  28 0.41 0.4807 
5 全体 全体 242 0.28 0.9522 
6 総合型 商業施設  24 0.23 0.1777 
7 住宅専門  住宅 27 0.21 0.1883 
8 総合型 住宅 18 0.11 0.0974 
9 総合型 全体 104 -0.07 -0.1400 
10 総合型 ホテル  15 -0.32 -0.2745 
11 全体 ヘルスケア  23 -0.49 -0.7657 
12 総合型 物流施設  10 -0.52 -0.4352 
13 総合型 ヘルスケア  7 -0.90 -0.6578 
14 住宅複合  ヘルスケア  9 -1.30 -1.1217 
 
ヘルスケア施設を取得した際の累積異常リターンは、全体で見ると -0.49 と 11 位と
なるが、それを REIT 種別にヘルスケア REIT、住宅 REIT、総合型 REIT に分解してみ
てみると、ヘルスケア REIT が行うリリースが 0.95 とその他の全てのリリースと比べ
て最も高い累積異常リターンを生んでいることが分かった。その正反対の結果で、住
宅 REIT と総合型 REIT が行うヘルスケア施設取得のリリースは、総合型 REIT が-0.90、
住宅型 REIT が-1.30 と、他のリリースと比べて最も低い、13 位、14 位となっている。 
 
ヘルスケア施設以外の不動産用途でもこの結果同様、専門に扱う REIT とそれ以外と
で正負が反転するような結果が出ているのかを住宅取得のケースを例に比較してみる。
住宅取得時の累積異常リターンを見ると、住宅 REIT が行うリリースの累積異常リター
ンが、住宅複合 REIT で 0.78（第 2 位）、住宅専門 REIT で 0.21（第 7 位）に対し、総
合型 REIT が行う住宅取得のリリースでも 0.11（第 8 位）と、住宅に特化している住宅
REIT の数値よりも総合型 REIT の数値の方が低い結果ではあるものの、ヘルスケア施
設のように、ヘルスケア施設に特化したヘルスケア REIT が正で、それ以外の REIT が
負というような正負反転の現象は観測されない。したがって、ヘルスケア施設と住宅
の２種類を例にとってみても、取得している不動産の属性の違いが、この結果の違い
を生じさせている可能性がある。取得している不動産の属性の違いについて「6.1.8 物
件属性の特徴とイベント・スタディー分析結果との関係」で明らかにする。  
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6.1.8 物件属性の特徴とイベント・スタディー分析結果との関係  
6.1.1 から 6.1.7 までのイベント・スタディー分析結果から、ヘルスケア REIT がヘ
ルスケア施設を取得した際の累積異常リターンが、他の REIT が取得する際よりも高
いことが分かった。なぜその様な結果が生じるのか、また住宅 REIT や総合型 REIT
のヘルスケア施設に特化していない REIT がヘルスケア施設を取得するメリットは何
かを明らかにするために、今回のイベント・スタディー分析で分析対象とした 249 件
の物件取得リリースのリリース内容から、取得している不動産の特徴を抽出した。物
件取得のリリースでは、取得する不動産の情報として、取得価格、物件の概要（築年
数、延べ床面積等）、収益性などが開示されており、多くのリリースが同様の開示内
容でリリースを行っている。しかしリリースに開示する内容については REIT 毎にそ
の方針が異なる点もあり、全てのリリースから同じ情報を抽出することは出来ない。
そこで今回は、物件取得リリースの内、物件の収益性（NOI：Net Operation 
Income、賃貸事業損益）が開示されているもの、取得する不動産の土地比率、建物比
率が開示されているものを比較対象として抽出した。物件属性の特徴比較に用いた分
析対象を以下に記す。  
 
表  11  REIT 別  リリース数と物件数  
名称 
リリース
数  
総物件数  
全情報開
示物件数  
ヘルスケ
ア施設  
住宅  他  
日本ヘルスケア  4 8 8 8  - 
ヘルスケア＆メディカル 4 11 11 11  - 
ケネディクス・レジデンシャル  24 135 113 7 106 - 
スターツプロシード  9 43 23 1 22 - 
日本アコモデーション  20 42 39 1 38 - 
アドバンス・レジデンス  31 120 36 - 36 - 
コンフォリア・レジデンシャル  23 80 70 1 69 - 
日本賃貸住宅  22 47 40 - 40 - 
サムティ・レジデンシャル  6 78 65 - 65 - 
ヒューリックリート  38 55 46 2 5 39 
大和ハウスリート 33 64 26 - 1 25 
オリックス不動産  17 36 27 2 - 25 
ユナイテッド・アーバン  18 65 44 - 9 35 
合計 249 784 548 33 391 124 
 
本研究にて分析対象とした 249 件のリリースで、784 件の不動産を取得しており、
その内、NOI 及び土地比率、建物比率まで開示されているものは全体で 548 件であっ
た。またその 548 件の内、ヘルスケア施設が 33 件、住宅が 391 件、総合型 REIT が取
得するヘルスケア施設、住宅以外のその他の不動産が 124 件という内訳である。この
データを用い、まずは、ヘルスケア REIT の取得するヘルスケア施設と住宅 REIT 及
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び総合型 REIT が取得するヘルスケア施設の物件特徴を比較する。REIT 種別ごとに取
得したヘルスケア施設の物件属性をまとめた表を以下に記す。  
 
表  12 REIT 種別  ヘルスケア施設の物件特徴  
REIT 種別 銘柄数  物件数 築年数 土地比率  建物比率  
NOI 
利回り 
ヘルスケア  2 19 12.2 年 47.7 52.3 5.58% 
住宅  4 10 7.0 年 52.1 47.9 5.13% 
総合型  2 4 4.5 年 63.9 36.1 5.00% 
 
この比較から、大きな特徴の違いとして、築年数と NOI 利回りの２点が見て取れ
る。まず築年数については、ヘルスケア REIT が取得するものの平均が 12.2 年である
のに対し、住宅 REIT 及び総合型 REIT が取得するものは 7.0 年、4.5 年と、ヘルスケ
ア REIT が取得するヘルスケア施設の方が、築年数が古いことが分かる。逆の言い方
をすると、住宅 REIT 及び総合型 REIT は、ヘルスケア REIT に比べ、築年数の浅いヘ
ルスケア施設を取得している。また NOI 利回りを見ると、ヘルスケア REIT の平均が
5.58％であるのに対し、住宅 REIT 及び総合型 REIT の平均は 5.13％、5.00％と、ヘル
スケア REIT が取得するヘルスケア施設の平均 NOI 利回りが高い。これらの差を統計
学的差の検定で検証すると、築年数については 5％有意水準で、NOI 利回りについて
は 10％有意水準で、ヘルスケア REIT の方が、築年数が古く（ t 値 2.2164）、NOI 利
回りが高い（t 値 2.0320）物件を取得していることが分かった。  
 
同様の現象が住宅についても見られるのかを確認するために、住宅 REIT が取得す
る住宅と総合型 REIT が取得する住宅の物件特徴の比較から検証した。その比較結果
を以下に記す。  
 
表  13 物件特徴（住宅-住宅 REIT 及び総合型 REIT）  
REIT 種別 銘柄数  物件数 築年数 土地比率  建物比率  
NOI 
利回り 
住宅  7 376 10.0 年 53.0 47.0 5.39% 
総合型  3 15 10.1 年 56.2 43.8 5.56% 
 
この結果から、住宅については、住宅 REIT が取得するものも総合型 REIT が取得
するものも、その築年数、NOI 利回りに大きな差は見られなかった。住宅取得に特化
した住宅 REIT の NOI 利回りの方が、総合型 REIT が取得する住宅の NOI 利回りより
も低いという結果であり、ヘルスケア施設の比較結果では、ヘルスケア施設の取得に
特化したヘルスケア REIT が最も高い NOI 利回りの物件を取得していたことと比べ逆
の結果となった。物件の数も多く、物件取得及び保有に特殊な専門知識を必要としな
い住宅においては、REIT の種別によって、取得する物件の特徴に大きな差異が見ら
れなかったが、物件の数が少なく、住宅やオフィスなどとは異なり、特殊なリスクを
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有するヘルスケア施設においては、その専門性故に、ヘルスケア REIT とその他の
REIT とで、取得、保有する物件に差異が生じ、その物件収益性の差異が、物件取得
時の短期的な投資家の反応の違いにも影響を及ぼしている要因の一つと考えられる。  
 
次に、それではなぜ住宅 REIT や総合型 REIT はヘルスケア施設を取得しているの
かという疑問について検証するために、住宅 REIT が取得するヘルスケア施設と住宅
の物件特徴の差異、総合型 REIT が取得するヘルスケア施設とその他の不動産との物
件特徴の差異を比較する。住宅 REIT にとって専門分野である住宅とは、何かしらの
異なるメリットがあるからヘルスケア施設を取得していると考えられ、また同様に総
合型 REIT においても、オフィスやホテル、物流施設などとは異なるメリットをヘル
スケア施設に求めていることが、その背景にあると考えられる。  
まず NOI 利回りについて比較したものを以下に記す。  
 
表  14 取得物件の NOI 利回りの比較   
REIT 種別  
ヘルスケア  
施設  
住宅 
その他 
（オフィス等）  
REIT 
平均 
住宅 5.13% 5.39% - 5.39% 
総合型  5.00% 5.56% 5.31% 5.34% 
 
この結果の示す通り、住宅 REIT、総合型 REIT においては、取得している物件の中
でヘルスケア施設の NOI 利回りが最も低いことが分かる。つまり、住宅 REIT 及び総
合型 REIT にとって、NOI 利回りを目的としてヘルスケア施設を取得している訳では
ないと考えられる。次に取得している物件の築年数について比較したものを以下に記
す。 
 
表  15 取得物件の平均築年数の比較  
REIT 種別  
ヘルスケア  
施設  
住宅 
その他 
（オフィス等）  
REIT 
平均 
住宅 7.0 年 10.0 年 - 9.9 年 
総合型  4.5 年 10.1 年 14.7 年 14.1 年 
 
 この結果の示す通り、住宅 REIT、総合型 REIT が取得するヘルスケア施設は、そ
れらの REIT が取得する住宅やオフィス等の他の物件種別に比べ、築年数が浅い物件
であることが分かった。ホテルやオフィスなど取得対象が複数の用途に跨る総合型
REIT に比べ、特に住宅 REIT においては、REIT 全体で保有している全ての物件の平
均築年数が浅い（建設後、期間の経過が進んでいない）ことが、その REIT 全体とし
ての投資家に対するアピールポイントともなり、各 REIT の決算説明資料などで、平
均築年数を開示している。築年数の浅いヘルスケア施設を積極的に取得することで、
REIT 全体の保有物件平均築年数を低減させる効果が、住宅 REIT 及び総合型 REIT が
ヘルスケア施設を取得するメリットの一つであると、この結果から考えられる。  
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6.2  長期：パフォーマンス比較結果 
6.2.1  投資収益率、リスク   
REIT 種別ごとの上場後１年間、２年間、３年間の投資収益率とβ値の関係は以下の
通りであった。  
 
表  16 REIT 種別  投資収益率及びβ値  
REIT 種別 銘柄数  
投資収益率  
（％） 
β値 
ヘルスケア  2 -23.18 0.596 
住宅 4 21.95 0.217 
オフィス  2 -0.37 0.052 
商業施設  2 8.27 0.470 
ホテル  4 14.97 0.202 
物流施設  5 19.97 0.162 
総合型  10 17.25 0.322 
合計/平均 29 8.41 0.289 
 
REIT 種別 銘柄数  
投資収益率  
（％） 
β値 
ヘルスケア  2 -29.31 0.405 
住宅 4 27.69 0.263 
オフィス  2 -5.21 0.337 
商業施設  2 14.68 0.467 
ホテル  3 43.38 0.245 
物流施設  4 56.34 0.251 
総合型  10 20.04 0.369 
合計/平均 27 18.23 0.334 
 
REIT 種別 銘柄数  
投資収益率  
（％） 
β値 
ヘルスケア  2 -31.11 0.379 
住宅 4 51.61 0.299 
オフィス  2 -9.43 0.391 
商業施設  2 2.37 0.449 
ホテル  2 67.24 0.320 
物流施設  2 62.52 0.385 
総合型  6 32.48 0.414 
合計/平均 20 25.10 0.377 
 
上場後 1 年 
上場後２年 
上場後３年 
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この結果から、各 REIT 上場後の３年間における投資収益率は、ヘルスケア REIT の
パフォーマンスが最も低いことが分かる。ヘルスケア REIT 以外の種別においては、全
ての REIT が正の結果を生んでいるのに対し、ヘルスケア REIT のみが負の結果となっ
ていることが分かった。  
 
次に、直近３年における各 REIT のパフォーマンスを比較するために、2015 年 12 月
から 2018 年 11 月までの３年間における、REIT 種別ごとのパフォーマンス比較結果を
以下に記す。  
 
表  17 REIT 種別  投資収益率及びβ値（直近３年）  
REIT 種別 銘柄数  
投資収益率  
（％） 
β値 
売買回転率 
（％） 
平均資産額  
（億円）  
ヘルスケア  2 -2.84 0.292 187.7 308 
住宅 7 11.01 0.353 203.3 2,261 
オフィス  11 12.73 0.395 212.5 4,216 
商業施設  4 -8.99 0.301 254.4 4,454 
ホテル  3 -3.33 0.344 367.9 1,691 
物流施設  3 -0.83 0.261 226.8 4,792 
複合型  2 -8.65 0.382 207.5 2,607 
総合型  16 2.63 0.354 220.9 3,955 
合計/平均 48 0.22 0.335 235.1 3,035 
 
３年間におけるヘルスケア REIT の投資収益率は、-2.84％と全体平均の 0.22％を下
回り、かつ投資口価格が下落していることを表している。商業施設 REIT、ホテル REIT、
物流施設 REIT、複合型 REIT についても同様に、投資口価格が下落しており、投資口
価格が成長していのは、住宅 REIT、オフィス REIT そして総合型 REIT のみであった。
また、β値、売買回転率を見ると、ヘルスケア REIT のβ値は全体平均よりも低いもの
の、売買回転率が他の REIT 種別と比べ、最も低い結果であった。投資口の流動性とい
う観点で他の REIT種別と比べ、ヘルスケア REIT２銘柄が劣後していると考えられる。
しかしながら、売買回転率とβ値の関係、β値と投資収益率の関係において、それぞれ
相関関係は見られず、投資の大原則である「ハイリスク・ハイリターン」の関係は見ら
れなかった。  
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次に、2016 年 12 月から 2018 年 11 月までの２年間における比較結果を以下に記す。 
 
表  18 REIT 種別  投資収益率及びβ値（直近２年）  
REIT 種別 銘柄数  
投資収益率  
（％） 
β値 
売買回転率 
（％） 
平均資産額  
（億円）  
ヘルスケア  2 1.10 0.160 121.5 308 
住宅 7 12.24 0.144 123.0 2,261 
オフィス  11 19.65 0.181 138.4 4,216 
商業施設  4 -5.06 0.138 147.8 4,454 
ホテル  4 0.74 0.240 192.8 1,360 
物流施設  5 -0.83 0.159 142.6 3,451 
複合型  2 -11.59 0.169 130.0 2,607 
総合型  19 6.65 0.162 153.3 3,428 
合計/平均 54 2.86 0.169 143.7 2,760 
 
２年間の結果についても、先の３年間の比較結果同様、投資収益率、β値、売買回転
率全てにおいて、ヘルスケア REIT のパフォーマンスは全体平均を下回る結果であっ
た。しかしながら、２年間の投資収益率は、1.10％と全体平均を下回っているものの、
プラスの結果となっており、投資口価格は上昇したことを表している。商業施設 REIT、
物流施設 REIT、複合型 REIT が、先の３年間の結果から依然としてマイナス水準であ
ることと比べると、ヘルスケア REIT の評価が次第に変化している可能性がある。  
 
次に、2017 年 12 月から 2018 年 11 月までの直近１年間における比較結果を以下に
記す。 
 
表  19 REIT 種別  投資収益率及びβ値（直近１年）  
REIT 種別 銘柄数  
投資収益率  
（％） 
β値 
売買回転率 
（％） 
平均資産額  
（億円）  
ヘルスケア  2 5.77 0.219 50.1 308 
住宅 7 9.76 0.207 63.6 2,261 
オフィス  11 16.35 0.227 74.6 4,216 
商業施設  4 5.07 0.142 68.4 4,454 
ホテル  5 -0.08 0.239 85.5 1,292 
物流施設  6 -3.99 0.269 77.4 3,015 
複合型  2 2.87 0.279 63.4 2,607 
総合型  20 6.04 0.207 83.6 3,319 
合計/平均 57 5.22 0.223 70.8 2,684 
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先の３年間及び２年間の比較結果とは異なり、直近１年間では投資収益率が 5.77％
と、特化型 REIT の中では、オフィス REIT、住宅 REIT に次いで 3 番目に高いリター
ンを得ていることが分かる。依然として、β値、売買回転率は全体平均以下であるもの
の、直近１年間における投資収益率が全体平均を超える結果となった。  
 
またこの結果をさらに細分化し、REIT の資産規模別に投資収益率を比較した結果を
以下に記す。  
 
表  20 資産規模別  投資収益率  
REIT 種別 
資産規模  
1 千億円未満  3 千億円未満  5 千億円未満 
銘柄数 
投資収益率
（％） 
銘柄数 
投資収益率
（％）  
銘柄数 
投資収益率
（％） 
ヘルスケア  2 5.77 2 5.77 2 5.77 
住宅  2 1.42 5 6.54 7 9.76 
オフィス  - - 6 15.25 9 15.34 
商業施設  - - 1 6.84 3 3.96 
ホテル  2 5.11 4 -0.26 5 -0.08 
物流施設  2 -9.45 4 -3.63 4 -3.63 
複合型  - - 2 2.87 2 2.87 
総合型  3 -2.82 11 5.74 16 5.62 
合計/平均 11 0.00 35 4.89 48 4.95 
 
資産規模が３千億円未満及び５千億円未満においては、全銘柄で比較した際の結果
と概ね同様の結果であるが、資産規模が１千億円未満の小規模銘柄のみを比較すると、
ヘルスケア REIT の投資収益率が他の全ての REIT と比べ、最も高いことが見て取れる。
つまり、ヘルスケア REIT の直近１年間のパフォーマンスは、資産規模に関わらず全 57
銘柄で比較した際には全体平均を上回り、かつ資産規模１千億円未満の小規模銘柄に
限定して比較した際には、その投資収益率が最も高いということが本比較分析から明
らかとなった。  
 
6.2.2  NAV 倍率   
 ヘルスケア REIT２銘柄の、直近時点、前期末時点、前々期末時点の NAV 倍率の
推移を表 20 に記す。なお、直近時点は 2018 年 11 月 30 日時点の数値、前期末時点に
ついては、ヘルスケア＆メディカル投資法人が 2018 年 7 月末時点、日本ヘルスケア投
資法人が 2018 年 4 月末時点の数値、前々期末時点については、それぞれ、2018 年 1 月
末時点、2017 年 10 月末時点の数値を使用している。  
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表  21 ヘルスケア REIT２銘柄の NAV 倍率推移 
REIT 名称 前々期末時点  前期末時点  2018/11/30 時点 
日本ヘルスケア投
資法人  
0.80 0.86 0.86 
ヘルスケア＆メデ
ィカル投資法人  
0.90 0.93 0.96 
 
 ヘルスケア REIT２銘柄はどちらも NAV 倍率が１倍を割れている状態が続いており、
十分に評価されているとは言い難い状態であることが分かった。一般社団法人不動産
証券化協会の公表する、 J-REIT 全銘柄の過去 10 年間における NAV 倍率の平均値は
1.07 であり、ヘルスケア REIT はこの全体平均を下回り、かつ投資口価格の割高、割安
の評価に一般的に使われる、1 倍の水準を超えておらず、投資口の評価としてはいわゆ
る「割安」の状態である。  
 
 それでは次に、「6.2.1 投資収益率、リスク」の分析同様、REIT を資産規模ごとに分
類し、資産規模の大きさと NAV 倍率の関係を検証する。本研究の分析対象としている
ヘルスケア REIT２銘柄の資産額は、日本ヘルスケア投資法人が 193 億円、ヘルスケア
＆メディカル投資法人が 422 億円（どちらも 2018 年 11 月 30 日時点の賃貸資産保有残
高）であり、多くの J-REIT 銘柄の資産規模が 1000 億円を超えているのに対し、ヘル
スケア REIT２銘柄の資産規模は非常に小さい。上場から１年が経過している計 57 銘
柄を、その保有する資産残高で分類し、平均資産額と NAV 倍率の相関係数をまとめた
表を以下に記す。  
 
表  22 資産規模別  資産額と NAV 倍率の関係  
分類 銘柄数  
平均資産額  
（億円）  
平均 NAV 倍率 相関係数  
1 千億円未満  11 575 0.92 0.52 
2 千億円未満  22 1045 0.97 0.68 
3 千億円未満  35 1566 1.01 0.65 
4 千億円未満  41 1824 1.02 0.62 
5 千億円未満  48 2201 1.04 0.59 
6 千億円未満  49 2271 1.04 0.59 
7 千億円未満 53 2585 1.05 0.50 
全体 57 3101 1.05 0.47 
 
 資産規模 3 千億円未満の銘柄は 35 銘柄あり、全体 57 銘柄の内、実に 6 割超を占め
ている。また、資産規模 2 千億円未満の銘柄は 22 銘柄であり、全体の約 4 割が 2 千億
円未満の REIT であることが分かる。また、ヘルスケア REIT が分類される、資産規模
1 千億円未満の銘柄は 11 銘柄あり、全体の約 2 割を占める。これらの資産規模別の資
産額と NAV 倍率の関係を REIT 毎に見てみると、その相関係数が最も高い数値である
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のが、資産規模 2 千億円未満の場合（相関係数 0.68）であり、それ以降、資産規模が
大きくなるにつれ相関係数が低下、つまり資産規模と NAV 倍率の関係が弱まってい
ることが分かる。この結果から、資産規模 2 千億円までは、資産規模の増加と NAV 倍
率の上昇が比例関係となっていると考えられる。資産規模を 1 千億円ごとに区分けし、
それぞれの平均資産額と平均 NAV 倍率をまとめた表を以下に記す。  
 
表  23 資産規模 1 千億円毎  資産額と NAV 倍率の関係  
分類 銘柄数 
平均資産額  
（億円）  
平均 NAV 倍率 
1 千億円未満  11 575 0.92 
1～2 千億円 11 1516 1.02 
2～3 千億円  13 2448 1.07 
3～4 千億円  6 3330 1.12 
4～5 千億円   7 4404 1.15 
5～6 千億円  1 5658 1.14 
6～7 千億円  4 6428 1.09 
 
 資産規模が 2 千億円未満の銘柄は 22 銘柄あり、それを資産規模 1 千億円未満と 1 千
億円超 2 戦億円未満に分けると、それぞれ銘柄数は 11 銘柄であり、平均 NAV 倍率は、
1 千億円未満の銘柄の平均が 1 倍を割っているのに対し、1 千億円超 2 千億円未満の銘
柄の平均は 1.02 と評価の境目となる 1 倍を超えていることが分かる。また、2 千億円
超の区分でも、銘柄ごとにばらつきはあるものの、平均 NAV 倍率は全ての区分におい
て 1 倍を超えており、資産規模が大きくなるほど、NAV 倍率が 1 倍を超える傾向が見
て取れる。  
 
7．結論と考察  
7.1  全体考察   
イベント・スタディー分析の結果から、①J-REIT における新規物件取得のリリース
は、正の影響を与えていること、②ヘルスケア REIT がヘルスケア施設を取得した際の
累積異常リターンは正の値であり、他のどの物件種別と比べても高いこと、③住宅
REIT及び総合型 REITがヘルスケア施設を取得した際の累積異常リターンが負であり、
かつそれらの REIT 内で他の物件種別を取得した際に行うリリースと比べて、最も負の
影響が大きいことが分かった。そしてこれらの結果が、ヘルスケア施設特有のもので
あるかを把握するために、住宅 REIT が住宅を取得した際のリリースと、総合型 REIT
が住宅を取得した際のリリースを比較し、④住宅においては、住宅 REIT と総合型 REIT
が行う物件取得リリースは全て正の影響を与えており、ヘルスケア施設の様に、REIT
種別によって、累積異常リターンの正負が逆転する様な結果は確認されなかった。以
上の４点がイベント・スタディー分析によって明らかになった。得られる利益の概ね
全額が分配金として投資家に分配される REIT の特性上、新規物件の取得は、将来的な
分配金の増額を投資家に期待させる、市場に好感されるイベントであると考えられる。
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2005 年時点の先行研究でも、新規物件取得発表後の５日間において全日、正の影響が
確認されていた。しかしながら本研究においては、イベント日後翌日（ t=1）に負の異
常リターンを観測するケースが複数見られた。ヘルスケア施設を取得した際のリリー
スにおいてもこの現象が観測され、リリース日翌日の投資家の反応は、必ずしも好感
による買いの姿勢が強まるものではないことが研究の結果から明らかとなった。この
結果は、日本における REIT 市場が発足してから 17 年が経過し、上場銘柄数が 61 銘柄
まで増加するなど、市場規模が成長したことによって、REIT の物件仕入れ活動に対す
る投資家の姿勢が、J-REIT 市場創設当時に比べ、より慎重なものとなってきている背
景が考えられる。新規物件の取得が、即ち REIT の価値を比例的に増加させるものと認
識されていた REIT 創設当時と異なり、取得する物件の概要、収益性などの物件個々の
情報を投資家が精査する時間的問題が存在すると考えられる。ヘルスケア施設におい
ては、イベント日後翌日は負の影響があるが、特に 3 日後には強い正の影響が出るこ
とが本研究から明らかとなった。  
ヘルスケア REIT が取得するヘルスケア施設と住宅 REIT 及び総合型 REIT が取得す
るヘルスケア施設の物件の特徴比較では、ヘルスケア REIT の取得するヘルスケア施設
の NOI 利回りが他のものと比べ高いことが分かった。これには２つの要因が考えられ
る。１つ目の要因は、ヘルスケア施設に特化したヘルスケア REIT の方が、よりヘルス
ケア施設に関する不動産売却情報が多く集まるため、その中から厳選して収益性の高
い物件を取得できている可能性がある。これが特化型 REIT の強みの一つでもあり、専
門的に扱う REIT であるが故に、物件情報の質及び量が他の不動産種別を専門に扱う
REIT や総合型、複合型の REIT に比べて高いと考えられる。２つ目の要因は、取得す
る際のリスク許容度の違いである。NOI 利回りが高いという事は、特殊な仕入ルート
などの影響で取得額が安いなどの影響を除くと、一般的には、築年数が古い物件、首都
圏などの好立地物件ではなく地方の郊外物件などである可能性が高い。これらの物件
は、物件保有リスクの観点から見るとそのリスクは非常に大きい。築年数が古いとい
う事はその分、保有期間における修繕工事の可能性が高まり、工事費の支出などでの
運営キャッシュフローを減少させるリスクにつながる。また、建物の老朽化等で、そも
そもの利用者の集客が難しくなるなど、施設運営の足かせとなり得る可能性もある。
また物件立地についても築年数同様の懸念があり、首都圏であれば容易にできる集客
も、地方郊外となるとそもそもの人口母数が少なくなるため、利用者の集客が難しく
なるといったハードルがある。その為、より安く、より維持費用の掛からない、より収
益性の高いヘルスケア施設を取得できることが望ましい REIT にとっては、築年数の浅
い物件、首都圏の物件などリスクが限定的な物件を安く仕入れることが、望ましい仕
入れとなる。どの REIT であっても安く仕入れるという点においては、全 REIT 共通の
志向であるが、異なるのは、そのリスクの許容度合である。一つの REIT で 20 施設以
上保有しているヘルスケア REIT とヘルスケア施設を１つもしくは２つ程度しか保有
していない住宅 REIT、総合型 REIT とでは、その分野における経験や実績の差が大き
く、当然に前者のヘルスケア REIT の方が、高いリスクに対しても対応する能力を有し
ている。よって、その専門性から、集まってくる物件情報自体が専門性の高い物件であ
る可能性、またそれらのリスクに対して、リスクテイク出来る REIT の体制という２つ
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の点が、結果的にヘルスケア REIT が取得するヘルスケア施設の収益性が高くなってい
る要因となっていると考えられる。  
次に、住宅 REIT と総合型 REIT がヘルスケア施設を取得するメリットについて、取
得している物件の特徴を比較した。ヘルスケア施設の取得、保有は一般的に住宅やオ
フィスなど他の REIT 用資産と比べて、リスクが高い資産と見なされている。ヘルスケ
ア施設は、不動産は REIT が保有するものの、実際の運営業務はオペレーターが行い、
REIT はオペレーターからの固定賃料もしくはそれに類似する契約に基づく契約料の
支払いを受ける。介護型有料老人ホームなどの実際の運営は、オペレーターの運営能
力に掛かっており、REIT が直接運営する形態は現実的ではない。一方で、現在の日本
のオペレーター業界は、その企業数が限られており、REIT にとっては、より信用力が
高く、運営能力が高いオペレーターに運営を任せられる物件が望ましいヘルスケア施
設であるが、もし仮に現在のオペレーターの事業継続が難しくなった場合などに、代
替となる別のオペレーター（バックアップオペレーター）を見つけることは容易でな
い。これらの運営上の難しさを考慮すると、住宅型 REIT や総合型 REIT などのヘルス
ケア施設を専門で扱う REIT でない場合は、その投資家にとっては、ヘルスケア施設の
取得が、その REIT にとっての大きなリスクと捉えられかねない。しかしながら実際に
取得している物件の特徴を見ると、住宅 REIT においては、住宅よりも低い NOI 利回
りであり、総合型 REIT においても、ヘルスケア施設の NOI 利回りが最も低く、リス
クに見合った高収益物件を取得できているかというと、その状態ではない。住宅やオ
フィスなどに比べ物件固有のリスクが高いにもかかわらず、収益性はそれらに比べ低
いことが、住宅 REIT 及び総合型 REIT におけるヘルスケア取得リリースが、他のリリ
ースと比べても最も負の値が大きくなっていた要因の一つであると考えられる。しか
しながら、取得している物件の築年数を比較すると、ヘルスケア施設の築年数がその
他の物件の築年数と比べ、浅い（建設後、間もない）ということが分かった。これは前
述の REIT 毎のリスク許容度の違いにも繋がるが、住宅 REIT 及び総合型 REIT はヘル
スケア施設の抱える固有の不動産リスクを最小化させることを目的に、平均的に築浅
の物件を取得することで、リスクの低減を図っているものと考えられる。築年数が浅
いという事は取得後の保有コストが過度に掛かるリスクを回避できる効果がある。ま
た、特に住宅 REIT においては、REIT 全体の保有物件平均築年数を定期的な REIT 全
体の開示情報として公表しており、その築年数を低く保つことが投資家に対してのア
ピールポイントの一つとなっている。このことからも、NOI 利回りが低くとも、築年
数の浅い物件を中心にヘルスケア施設を取得しているという投資行動のパターンが見
て取れる。  
次にヘルスケア REIT の長期パフォーマンスを比較するために、投資収益率・リスク
の推移、NAV 倍率の推移について検証した。この結果から、上場後及び直近の長期的
な投資収益率、リスクの関係から、ヘルスケア REIT の優位性は確認できなかった。む
しろ全体平均を下回る投資収益率であり、ヘルスケア REIT が上場を果たした約３年前
から現在までの長期のパフォーマンスは、期待ほど評価を得られてこなかったという
結果であった。しかしながら、直近１年間では、ヘルスケア REIT の投資収益率は平均
を上回る結果であり、この１年間でヘルスケア REIT のパフォーマンスは多少ながら見
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直しがなされてきたと言える。特に、資産規模を区分けし、その分類ごとに１年間の投
資収益率を見ると、資産規模 1 千億円未満の REIT において、ヘルスケア REIT は最も
投資収益率が高い結果となった。この１年は、2017 年 11 月にヘルスケア＆メディカル
投資法人が REIT において初となるメディカル施設として病院を取得したこともあり、
これまでの高齢者向け住宅のみに投資していたものとは異なり、ヘルスケア REIT に期
待される本来の役割である病院、クリニックなどのメディカル施設への投資が実現し
た時期である。これらのこともあって、直近１年間においてはヘルスケア REIT のパフ
ォーマンスが、その以前２年間と比べて異なるパフォーマンスを発揮したものと考え
られる。また NAV 倍率の推移をみると、投資収益率の結果とは異なり、投資家の投資
判断の基準となる NAV 倍率１倍を割っている状態が続いており、長期的にヘルスケ
ア REIT が投資家に評価されていない状態であることが分かった。そして NAV 倍率に
関しても投資収益率同様、REIT の資産規模別に分類しその傾向を確認してみると、資
産規模 2 千億円までは、REIT の資産規模と NAV 倍率が正の相関が強いことが確認で
きた。これはつまり、資産規模が大きくなるほど NAV 倍率が高くなることを意味し、
この傾向は、資産規模 2 千億円を超えると、徐々にその相関が弱まっていくことも確
認できた。つまり資産規模を 2 千億円まで拡大させることは NAV 倍率の観点で有効
であるが、それ以上は資産規模の大きさと NAV 倍率の関係は、それ以外の要因による
影響が大きくなることを意味する。この点においてヘルスケア REIT２銘柄は、資産規
模がどちらも 500 億円未満と全 REIT においても資産規模が小さい状態であり、その資
産規模の小ささ故に NAV 倍率も評価を得づらい状態であると言える。ヘルスケア
REIT が長期的な評価を得る為には、資産規模 1 千億円越えを早期に達成し、他 REIT
と遜色のない資産規模レベルへ成長させる必要性があることを本研究から示唆を得る
ことが出来た。  
 
7.2  J-REIT におけるヘルスケア施設の今後の課題   
ヘルスケア REIT の今後の課題は、「継続的な収益性の高いヘルスケア施設の取得」
「病院やクリニックなど医療に特化したメディカル施設の取得」「資産規模の拡大」の
大きく３点あると考える。本研究の結果から、ヘルスケア REIT がヘルスケア施設を取
得する際の短期的な投資家の反応が、他の REIT が取得す場合と比べて、正の影響があ
ることが確認でき、かつその要因が、取得しているヘルスケア施設の収益性（NOI 利
回り）が高いことにあることが分かった。住宅 REIT や総合型 REIT と比べて、より専
門性の高いヘルスケア施設までも取得可能な体制を武器に、引き続き、ヘルスケア施
設に特化した高度な情報の取得、専門性が高く、そのリスクに見合った高収益な物件
の取得を継続することが、他 REIT と一線を画し、ヘルスケア REIT としての特徴を出
しながら市場に存在感を示す上で非常に重要であると考える。また、ヘルスケア REIT
の特徴としては、高齢者向け住宅のみならず、病院やクリニックなど医療に特化した
施設も投資対象としている点にあり、住宅 REIT や総合型 REIT の投資対象としていな
いこれらのメディカル施設をより積極的に取得することでヘルスケア REIT の市場に
おける評価を向上させることが期待される。ヘルスケアリリースの生み出す異常リタ
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ーンの内、最も正の数値が高く、統計学的にも強い正の値が示されたイベント日後３
日目の異常リターンと、取得した物件の内容をまとめると以下の通りである。  
 
表  24 取得物件の NOI 利回りと異常リターンの関係（ t=3） 
 
この表から分かる通り、2017 年 11 月にヘルスケア＆メディカル投資法人が初め
て病院を取得した際の異常リターンが最も高い正の値となっている。このことからも、
投資家は、ヘルスケア REIT の役割として、高齢者向け住宅の取得のみならず、メディ
カル施設へのより積極的な投資を期待していることが伺える。一方で、 J-REIT 市場に
ヘルスケア REIT が上場してから４年が経過する現在において、REIT のポートフォリ
オにメディカル施設を組入られている事例は、この 1 件のみという状況であり、国が
政策の一つとして推し進める病院等の REIT への組入の進捗は芳しくない状態である。
その理由として考えられるものとしては、2015 年 3 月に日本医師会総合政策研究機構
が公表している「『ヘルスケアリート』の導入に関する考察」でも挙げられている、医
療、介護事業者側のニーズと、REIT 側のニーズにギャップが生じている状態がある。
このワーキングペーパーにおいて、ヘルスケア施設（特に病院）は、その他の不動産に
は無いリスクやコストが存在し、REIT の投資対象として不向きである、ヘルスケア施
設のオペレーターにとっては、施設が REIT に組入れられるメリットは小さく、むしろ
デメリットが大きい、とヘルスケア施設を REIT に積極的に組み入れていこうとする国
の方針に対し反論している。アメリカにおけるヘルスケア REIT の様に、REIT 自身が
リリース日 REIT 名 物件種別 NOI 利回り 
3 日目異常 
リターン 
2016 年 10 月 日本ヘルスケア 介護型有料老人ホーム 5.07% 0.20 
2015 年 10 月 日本ヘルスケア 住宅型有料老人ホーム 5.07% 0.09 
  住宅型有料老人ホーム 5.25%  
  住宅型有料老人ホーム 5.12%  
  サービス付高齢者住宅 5.12%  
2015 年 9 月 日本ヘルスケア 介護型有料老人ホーム 5.83% 1.80 
2018 年 9 月 ヘルスケア＆メディカル 介護型有料老人ホーム 5.23% 0.83 
  介護型有料老人ホーム 5.69%  
2017 年 11 月 ヘルスケア＆メディカル 病院 7.38% 2.13 
2017 年 1 月 ヘルスケア＆メディカル 介護型有料老人ホーム 5.23% -0.09 
  介護型有料老人ホーム 5.33%  
  介護型有料老人ホーム 5.16%  
  介護型有料老人ホーム 5.30%  
  介護型有料老人ホーム 5.28%  
  介護型有料老人ホーム 5.84%  
2016 年 3 月 ヘルスケア＆メディカル 介護型有料老人ホーム 5.83% 1.14 
  住宅型有料老人ホーム 5.58%  
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オペレーター業務までを行うことは、原則として不動産の賃貸事業のみ行う事を前提
としている現状の J-REIT の規制上難しく、日本においてヘルスケア REIT を行うため
には、どうしてもオペレーターと REIT との良好な関係構築が必要不可欠である。しか
しながら、オペレーター側のメリットを生めていない現行の REIT の在り方では、この
関係構築が難しい状態にあり、このことが、ヘルスケア REIT がメディカル施設の取得
が進まない要因の一つと考えられる。医療法人や介護事業者などのオペレーター側に
とって REIT の積極的な活用がメリットを生む形を実現できなければ、メディカル施設
を REIT に組入れ入れていくことは難しく、この点については国の政策を期待するほか
ない。 
一方で、現在の日本に存在する全国の病院などの医療施設が共通に抱えている深刻
な経営課題として、建物の老朽化が挙げられる。建設後 30 年が経過し、建物が老朽化
し、設備の刷新をせざるを得ない医療機関が多く存在する。また昨今の医療ニーズの
変化に対応した最新機器への対応等、医療機関などにとっては、建物の建て替えなど
で資金を要する事態がすぐ目の前に迫っている状況であるというのも、昨今の医療機
関が抱える深刻な経営課題となっている。この様な資金ニーズに応える点にも REIT の
重要な役割がある。建て替え資金の投資のみならず、建て替え期間中の仮施設の不動
産の手当てなど、不動産業に精通した組織体であるからこそ一貫してサポートできる
という強みを活かし、今後、多くの医療機関が直面するであろう建物の建替えに対し
て、REIT が資金やノウハウ等を適切に医療機関向けに提供していくことで、新たな接
点を構築し、より REIT が医療、介護の現場へと入り込むチャンスに繋がると考えられ
る。このチャンスを REIT 側は取りこぼすことなくビジネスに変えていけるように、資
金ニーズの発生しそうな医療機関等に積極的にアピールしていくことが重要であると
考える。  
また、ヘルスケア REIT にとって大きな課題は、その資産規模の拡大である。表 24
に資産規模 1 千億円未満の銘柄の資産額と NAV 倍率の関係を記す。  
 
表  25 資産額と NAV 倍率の関係（資産規模１千億円未満）  
種別  名称 総資産額（億円）  NAV 倍率 
ヘルスケア 日本ヘルスケア 193 0.86 
総合型 マリモ地方創生リート 245 0.91 
ホテル 大江戸温泉リート 367 0.83 
ヘルスケア ヘルスケア＆メディカル 422 0.96 
総合型 トーセイ・リート 460 0.90 
ホテル いちごホテルリート 508 0.93 
総合型 さくら総合リート 561 0.90 
物流施設 三菱地所物流リート 832 0.94 
住宅 スターツプロシード 864 0.84 
住宅 サムティ・レジデンシャル 888 0.96 
物流施設 三井不動産ロジスティクスパーク 983 1.07 
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現状、日本ヘルスケア投資法人が 193 億円、ヘルスケア＆メディカル投資法人が 422
億円と、全 REIT の中で最も資産規模が小さい種別となっている。そして表 24 の通り、
資産規模 1 千億円未満の銘柄の殆どが NAV 倍率 1 倍を割っている状態である。本研
究の結果から、資産規模 2 千億円までは資産規模の拡大と NAV 倍率の増加に強い相
関関係が見られた。  
住宅やオフィスなどの様に１物件当りの取得金額が数十億円にのぼる様な大規模な
物件がヘルスケア施設には少ないという事情もあり、他 REIT と同じような資産規模の
拡大が難しいというのがヘルスケア REIT の大きなネックでもある。これは特に高齢者
向け住宅においては、一物件当りの投資金額が数億円程度の規模であり、これらの物
件で資産規模を 1 千億円超まで拡大させることは現実的に難しいと言える。しかしな
がら昨今の新規物件の取得状況を見てみると、高齢者向け住宅の取得でさえも、ヘル
スケア REIT における新規物件取得が進んでいない状況が見て取れる。  
 
表  26 ヘルスケア REIT のリリース数 
年 
日本ヘルスケア  
投資法人  
ヘルスケア＆メディカル
投資法人  
2018 年  0 1 
2017 年  0 2 
2016 年  1 1 
2015 年  3 （未上場） 
 
住宅 REIT などが年間 30 件以上の新規物件取得リリースを行っているのに対し、ヘ
ルスケア REIT は年間１件程度であり、日本ヘルスケア投資法人においては直近２年間
で新規のリリースがゼロという状況である。高齢者向け住宅の取得をさらに積極化し
ながら、同時に、より一件当たりの投資金額の大きい、病院等のメディカル施設への投
資を進めていくことが、今後日本におけるヘルスケア REIT が、その存在感を高められ
るかの重要なポイントになると考える。  
 
7.3  本論文の限界と今後の研究における課題  
本研究では、J-REIT におけるヘルスケア施設の取得効果及び長期のパフォーマンス
の検証を行ったが、多くの課題も残されている。2014 年に初めてヘルスケア施設に特
化したヘルスケア REIT が上場し、まだ４年しか期間が経過していない。その為、J-REIT
におけるヘルスケア分野のデータ数は十分な数があるとは言えない状況であり、本研
究でも対象として抽出できた物件取得のデータ数は、ヘルスケア REIT の７件、住宅
REIT の９件、総合型 REIT の７件の合計 23 件であった。また、長期のパフォーマンス
を検証するために設定した期間も３年間が限界であり、より長期間のパフォーマンス
については、現状の J-REIT では検証ができない。今後、REIT におけるヘルスケア施設
の組込がより一層進み、ヘルスケア REIT 市場全体が活発化した際に、さらに対象デー
タ数を増やし、継続的にヘルスケア施設取得の効果及び長期的なパフォーマンスの比
較検証を行う必要がある。また本研究では、REIT に投資している投資家属性の違いに
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ついては分析対象としていない。機関投資家、個人投資家の比率、メインスポンサーの
業績等も、REIT のパフォーマンスに影響を及ぼしている可能性があり、それらの影響
が、新規物件取得に対する投資家の反応に影響を与えている可能性の検証は今後の課
題である。また、本研究では、不動産市況との関係性について言及しておらず、特に住
宅においては、不動産市況との関係性が重要な要素となり得る。特に、首都圏における
不動産価格の高騰により、REIT（特に住宅 REIT）が住宅を取得するリリースが、すな
わち適正な価格での「良い仕入れ」と投資家に評価されづらく、逆に、外部環境が不動
産仕入れに適さない環境にも関わらず、無理に新規の仕入れを進め、物件を高値仕入
れしてしまっていると捉えられかねない。特に本研究で調査対象とした 2012 年以降は、
東日本大震災の復興需要や 2020 年東京オリンピック、パラリンピックの誘致決定によ
る建設需要の増大によって、特に首都圏における不動産価格が軒並み上昇した時期で
あり、不動産を市場から取得する立場である REIT にとっては新規の仕入れが難しい局
面となった時期である。ヘルスケア施設についても同様に、外部環境と個々の物件取
得リリースとの関係性について今後検証する必要があると考える。  
 
以上 
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